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Listinjenje dolzˇniˇskih vrednostnih papirjev
Povzetek
V delu diplomskega seminarja je opisano listinjenje dolzˇniˇskih vrednostnih papirjev
oziroma na kratko CDO. Ta je po obliki sestave podoben namenski druzˇbi. Lastnosti
CDO-ja so razdelane v sˇtiri glavne dele, ki so sredstva, obveznosti, namen in kreditna
struktura. Bistvo CDO-ja je, da odkupi dolzˇniˇske vrednostne papirje in njihove
denarne tokove zapakira v tako imenovane transˇe, ki jim nato ocenjevalne agencije
dodelijo bonitetno oceno glede na subordiniranost oziroma nadrejenost. Nato se
transˇe proda naprej investitorjem, ki nato tudi prejemajo denarni tok kupljenega
delezˇa transˇe, cˇe ne pride do raznih kreditnih dogodkov, ki za sabo potegnejo vecˇ
razlicˇnih posledic. Te so odvisne od velikosti kreditnih dogodkov. Z numericˇnimi
simulacijami smo pokazali, kako odvisnost med dolzˇniˇskimi vrednostnimi papirji
vpliva na hitrost zajedanja v transˇe, tudi v transˇe z visoko boniteto, v primeru hudih
kreditnih dogodkov. V primeru neodvisnih dolzˇniˇskih vrednostnih papirjev, je transˇa
z najviˇsjo oceno posledicˇno vecˇja, pa tudi v primeru resnih kreditnih dogodkov je
izguba majhna, vecˇinoma v lastniˇskem kapitalu.
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Abstract
In this work, collateralization of various assets in the form of collateralized debt
obligations or CDO is described. Usually, a CDO is legally a special purpose ve-
hicle. The properties of a CDO can be divided into four parts, which are assets,
obligations, purpose and credit structure. CDO buys assets and then the cash flow
from that assets is repackaged to the so-called tranches. After they have been graded
with credit rating according to subordination of the debt by the Rating agencies,
they are sold to investors. They receive the cash flow from their tranche if no de-
fault to that tranche happens. If defaults do happen, they carry with them certain
consequences. The range of the consequence is determined with the severity of the
default. Numerical simulations are used to show how the dependence between the
assets affects the sizes of the tranches. In the case of independent assets, the tranche
with the highest grade is consequently larger then in the case where the assets are
dependent.
JEL Classification: C63, G13, G23
Kljucˇne besede: listinjeni vrednostni papirji, namenska druzˇba, subordiniranost,
transˇa, zamenjava kreditnega tveganja, hipotekarno zavarovani vrednostni papirji,
stopnja poplacˇila, numericˇna simulacija
Keywords: collateralized debt obligations, special purpose vehicle, relative senio-
rity, tranche, credit default swap, recovery rate, mortgage-backed securities, nume-
rical simulation
1. Uvod
V delu diplomskega seminarja bom podrobneje razlozˇila listinjenje dolzˇniˇskih vre-
dnostnih papirjev (angl. collateralized debt obligations-CDO). V nadaljevanju bo
uporabljena kratica CDO zaradi lazˇjega poimenovanja.
V prvem razdelku dela diplomskega seminarja je opisana sestava CDO-jev. V
podrazdelku Sredstva CDO-ja so opisani razlicˇni CDO-ji, ki imajo zaradi specificˇne
sestave sredstev tudi drugacˇna imena. Podrazdelek obveznosti nam opiˇse kako so
sestavljene transˇe CDO-ja na primeru. V tretjem podrazdelku prvega razdelka pa
so opisani nameni s katerim je CDO ustvarjen. Drugi razdelek opiˇse vse delezˇnike,
ki so ali udelezˇeni v CDO-ju ali pa se pojavijo v nastajanju le tega. Naslednji
razdelek z naslovom Kapitalska struktura CDO-ja opisuje trzˇno vrednost CDO-ja
in pa denarni tok kreditne strukture, ki bolj natancˇno pokazˇe deljenje denarnega
toka med lastnike transˇ. Razdelek CDO-ji z denarnim tokom se natancˇneje posveti
deljenju denarnih tokov, ki je zelo pomembeno za pravilno delovanje CDO-ja. V
predzadnjem razdelku je opisana sestava CDS-jev, ki sestavljajo sinteticˇne CDO-je.
V zadnjem razdelku z naslovom Numericˇne simulacije, so opisani primeri kako od-
visnost med dolzˇniˇskimi vrednostnimi papirji vpliva na velikost transˇ in kako se, v
primeru kreditnih dogodkov, izguba zajeda v transˇe. S preprostim primerom stotih
obveznic smo lepo prikazali, kako zelo pomembna je neodvisnost v sredstvih CDO-ja.
CDO-ji so se prvicˇ pojavili nekje okrog leta 1987. Sˇele leta 1998 pa so prebili
magicˇno mejo 100 milijard dolarjev letne izdaje. Do leta 2005 pa je bilo listnjinjenih
1.1 biljonov dolarjev, kar je postavilo CDO-je na mesto najhitreje rastocˇih nosilcev
nalozˇb v zadnjem desetletju. Ta rast je nakazovala na njihovo popularnost med
investitorji in upravljalci nalozˇb. Po financˇni krizi pa so CDO-ji padli v nemilost,
saj se jih je kritiziralo, da so eni izmed glavnih krivcev za financˇno krizo leta 2008.
Zaradi nizkih obrestnih mer, se CDO-ji vedno bolj utirajo pot na trg saj ponujajo
viˇsje donose. [1]
CDO je pravzaprav podoben kot namenska druzˇba. To je hcˇerinska druzˇba z bi-
lanco, torej ima sredstva in obveznosti, ter je samostojna pravna oseba. Zaradi prav-
nega statusa so njene obveznosti zavarovane tudi pred bankrotom maticˇne druzˇbe.
Namenska druzˇba je lahko ustvarjena z namenom, da deluje kot nasprotna stran
pri zamenjavah in drugih izvedenih instrumentih, se pravi odkupuje instrumente od
svoje maticˇne druzˇbe. Uporablja se jih z namenom izoliranja financˇnega tveganja
za maticˇno druzˇbo. [2]
CDO izda dolg in lastniˇski delezˇ ter investira denar, ki ga zbere s prodajo instru-
menta, v portfelj financˇnih sredstev, kot so na primer podjetniˇska posojila in hipo-
tekarno zavarovani vrednostni papirji. Nato prerazporedi denarni tok iz portfelja
sredstev imetnikom raznovrstnih obveznosti po predpisanih pravilih, ki uposˇtevajo
relativno nadrejenost teh obveznosti. To je bila kratka definicija CDO-jev. V nada-
ljevanju bodo pojasnjene vse podrobnosti. Najprej jih bomo razbili na sˇtiri glavne
dele: sredstva, obveznosti, namen in kreditna struktura. S podrobnim opisom vseh
sestavnih delov bomo ustvarili okvirno razumevanje CDO-jev.
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2. Razumevanje in sestava CDO-jev
Vsak CDO lahko zelo dobro opiˇsemo, cˇe se osredotocˇimo na prej omenjene sˇtiri
glavne dele. Lahko ga primerjamo s podjetjem, ki ima sredstva in obveznosti. Prav
tako ima sredstva tudi CDO, le da so to financˇna sredstva kot na primer podjetniˇska
posojila ali hipotekarno zavarovani vrednostni papirji. Obveznosti CDO-ja pa ob-
segajo vse od prednostnih delnic do AAA ocenjenega prednostnega dolga oziroma
obveznosti. Vsak CDO je nacˇeloma ustvarjen z dolocˇenim namenom. Ti nameni
spadajo v kategorijo arbitrazˇe, bilance ali izdajateljstva. V naslednjih podrazdelkih
bom opisala razlicˇne tipe sredstev, ki jih imajo CDO-ji, razlicˇne tipe obveznosti, ki
jih CDO izda in razlicˇne namene za katere so CDO-ji ustvarjeni. [1]
2.1. Sredstva. CDO je primarno identificiran s financˇnim premozˇenjem za zavaro-
vanje terjatev, ki jih imajo investitorji v CDO. Prvi ustvarjeni CDO-ji iz leta 1987
so imeli v sredstvih visoko donosne portfelje obveznic. Preden se je izoblikoval izraz
CDO, ki je zajemal vedno sˇirsˇi in raznolik nabor sredstev, je bil v uporabi izraz vre-
dnostni papir zavarovan z obveznicami (angl. collateralized bond obligations-CBO).
Posojila in obveznice, ki so jih izdajale novo nastajajocˇe korporacije in neodvisne
vlade, so bile najprej uporabljene kot CDO zavarovanja leta 1994, od tu ime vredno-
stni papirji zavarovani z dolgom drzˇav, ki se v zadnjem cˇasu hitreje razvijajo (angl.
emerging market CDO-EM CDO). Leta 1995 so bili prvicˇ izdani CDO-ji sestavljeni
iz vrednostnih papirjev zavarovanih s stanovanjsko hipoteko, na kratko RMBS (angl.
residential mortgage-backed securities). Sestavljeni so bili tudi iz zavarovanja s hi-
potekami na poslovne prostore kot so lokali in tovarniˇske hale, ki so poimenovani
vrednostni papirji zavarovani s hipotekami na poslovne prostore (angl. commercial
mortgage-backed securities-CMBS) in listnjinjeni vrednostni papirji zavarovani s fi-
nancˇnim premozˇenjem (angl. asset-backed securities-ABS) oziroma iz kombinacij
vseh treh omenjenih sredstev. V naslednjih podrazdelkih so zgoraj nasˇteti CDO-ji
razlozˇeni malce natancˇneje.
2.1.1. CBO. Sestavljajo ga obveznice z zadostno kreditno oceno, ki so zavarovane
s tveganimi obveznicami. Te ponavadi nimajo zadostne kreditne ocene, vendar v
zameno investitorju ponujajo viˇsje donose. Tvegane obveznice so izbrane tako, da
so med seboj cˇim manj odvisne ter tako ponudijo dovolj razprsˇenosti, da dobijo
CBO-jeve transˇe zadostno bonitetno oceno. Kup neodvisnih tveganih obveznic ima
manjˇso verjetnost popolnega propada, kot pa je verjetnost propada posamezne tve-
gane obveznice. Torej v zameno za nizˇanje bonitetne ocene transˇ, tvegane obveznice
dodajo viˇsje donose CBO-ju. Investitorju, ki preferira varne nalozˇbe, CBO tako
ponudi mozˇnost viˇsjih donosov z nizˇjim tveganjem. Transˇe so sestavljene tako, da
je najbolj varna transˇa zavarovana z obveznicami z najviˇsjo oceno, najbolj tvegana
transˇa pa je zavarovana z vecˇinoma tveganimi obveznicami, ki pa seveda kot ome-
njeno zˇe zgoraj prinasˇajo viˇsje donose. [3]
2.1.2. RMBS. RMBS ali vrednostni papirji, ki so zavarovani s stanovanjsko hipoteko
so tip hipotekarno zavarovanih vrednostnih papirjev, katerih denarni tok izvira iz
dolga kot je hipoteka ali tvegana hipoteka. Te hipoteke so lahko hipoteke s fiksno
obrestno mero, s spremenljivo obrestno mero ali mesˇanica razlicˇnih tipov. RMBS
je sestavljen iz vecˇih hipotekarnih posojil, ki so bila izdana s strani bank in drugih
financˇnih institucij. Denarni tok vsake od teh hipotek je s pomocˇjo namenske druzˇbe
zapakiran v razrede in transˇe, ki nato izdajo vrednostne papirje v katere investitorji
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vlozˇijo. Podobno kot pri CBO-ju je tudi tu velika prednost tega, da se tveganje
tveganih hipotek zmanjˇsa, ter hkrati povecˇa donos RMBS-ja. [4]
2.1.3. CMBS. Kot RMBS-ji so tudi CMBS-ji tip hipotekarno zavarovanih vredno-
stnih papirjev, le da so ti zavarovani s hipotekami na poslovne prostore kot so na
primer hoteli, tovarne, apartmajski kompleksi, poslovne stavbe in nakupovalni cen-
tri. Zelo pogosto imajo fiksno obrestno mero. CMBS lahko zagotovi likvidnost
investitorjem v nepremicˇnine in komercialnim posojilodajalcem pa tudi bankam. To
pomeni, da z zapakiranjem hipotek v CDO-je in nato s prodajo le teh investitor-
jem, pridobijo denarna sredstva, ki jih lahko nato ponovno vlozˇijo. Investitorji so
vecˇinoma zelo premozˇni, saj transˇe ne ponujajo veliko mozˇnosti za povprecˇnega in-
vestitorja. Mocˇan vpliv na CMBS-je ima nepremicˇninski trg, kot se je izkazalo tudi
leta 2008 in 2009, ko se je dogajala financˇna kriza.
Ponavadi so ti vrednostni papirji standardizirani in s tremi ali sˇtirimi transˇami.
Transˇe imajo enako sestavo kot pri obicˇajnem CDO-ju. Najbolj varna transˇa bo
prejela tako obresti in glavnico, najbolj tvegana pa bo podprta z najbolj tveganimi
posojili CMBS-ja. V primerjavi z RMBS, CMBS ponuja nizˇje tveganje vnaprejˇsnjega
placˇila, saj so najpogosteje pogodbeno dolocˇene na tocˇno dolocˇen datum, kjer pred-
placˇilo ni mogocˇe. Predplacˇilo pa bi pomenilo, da bi investitorji CMBS-ja dobili
nizˇjo donosnost, kot je bilo pricˇakovano. [5, 11]
2.1.4. ABS. V bistvu je to enako hipotekarno zavarovanim vrednostnim papirjem.
Razlikujeta se v tem, da je ABS zavarovan z vrednostnimi papirji kot so posojila,
zakupi, dolgovi kreditnih kartic, terjatvami podjetja, licencˇninami, sˇtudentska po-
sojila oziroma na kratko, katerikoli vrednostni papir, ki prinasˇa denarni tok. Za
investitorje so ABS-ji alternativa investiranju v podjetniˇski dolg.
ABS ima ponavadi 3 transˇe, kjer je najvecˇja transˇa tudi najbolj varna in z najviˇsjo
oceno, da privabi investitorje. Najnizˇje ocenjena transˇa je lahko tudi tako slaba, da
se ne odproda investitiorjem ampak se obdrzˇi kot lastniˇski kapital. [6]
2.2. Obveznosti. Kot sem zˇe prej omenila ima vsak CDO tudi obveznosti, ki nasta-
nejo s prodajo transˇ investitorjem. Te obveznosti so rangirane s strogo in natancˇno
lestvico nadrejenosti. Lestvica od spodaj navzgor vsebuje prednostne delnice, po-
drejeni dolg, srednje rangirani dolg in prednostni dolg. Prednostne delnice se od
navadnih delnic razlikujejo po tem, da imajo prednost pri izplacˇevanju dobicˇka, to-
rej dividend, ter prednost pri izplacˇilu vrednosti sredstev iz stecˇajne mase v primeru,
da gre druzˇba v stecˇaj. Te transˇe vrednostnih papirjev iz prej omenjene lestvice so
ponavadi oznacˇene od vrha kot razred A, razred B, razred C in tako naprej. Ran-
girajo od najbolj varnih AAA oznacˇenih transˇ, do najbolj izpostavljene, neocenjene
lastniˇske transˇe oziroma tudi lastniˇski kapital, ta je prva, ki utrpi posledice. Pre-
prost primer tipicˇne CLO-jeve strukture transˇ je opisan v tabeli 1 spodaj. [1]
Prvi stolpec so poimenovanja razredov transˇ. V drugem stolpcu je opisano kaksˇen
delezˇ sredstev v bilanci CLO-ja zavzema posamezna transˇa, torej koliko sredstev je
namenjenih za zasˇcˇito te transˇe v primeru kreditnih dogodkov. Bonitetna ocena
transˇe s strani ocenjevalnih agencij je podana v tretjem stolpcu. Zadnji stolpec pa
pove koliksˇen del denarnega toka prejme investitor v posamezno transˇo.
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Transˇe % kapitalske strukture ocena kupon
Razred A 77.5 AAA LIBOR+26
Razred B 9 A LIBOR+75
Razred C 2.75 BBB LIBOR+180
Razred D 2.75 BB LIBOR+475
Prednostne delnice 8 NR ostali denarni tok
Tabela 1. Enostavna, tipicˇna CLO struktura transˇ [1]
2.3. Nameni. Kot sem zˇe omenila so CDO-ji ustvarjeni s tremi razlicˇnimi nameni:
arbitrazˇe, bilance ali direktnega financiranja.
2.3.1. Bilanca. Imetnik tistih sredstev, ki bi jih lahko prenesli na CDO, si zˇeli:
• zmanjˇsati bilanco
• zmanjˇsati predpisani kapital
• zmanjˇsati ekonomski kapital
• pridobiti cenejˇse financiranje podjetja
Imetnik sredstev le te proda CDO-ju. Klasicˇen primer tega je banka, ki je mesece
ali leta izdajala posojila in jih sedaj zˇeli odstraniti iz svoje bilance. Razen v primeru,
ko je banka zelo slabo ocenjena, CDO-jev dolg ne bi bil cenejˇsi kot bankin lastni
vir financiranja. Ampak prodajanje posojil CDO-ju jih odstrani iz bilance stanja
banke in s tem zmanjˇsa predpisani kapital. To je res, cˇetudi trzˇna praksa zahteva,
da banka kupi nekaj lastniˇskega kapitala od novo ustvarjenega CDO-ja in s tem nase
prevzame tveganje. [1]
2.3.2. Arbitrazˇa. Upravitelj premozˇenja, ki zˇeli pridobiti cˇimvecˇ sredstev, jih zapa-
kira in proda naprej investitorjem, kjer zasluzˇi sˇe provizijo. Investitorji pa si za
svoje premozˇenje zˇelijo znanje in sposobnosti upravitelja premozˇenja, zato se po-
sluzˇijo upraviteljev. Sredstva so kupljena na trgu od vecˇih razlicˇnih prodajalcev in
sestavljena v CDO. CDO-ji, vzajemni skladi in hedge skladi predstavljajo sredstva
za podjetja za upravljanje s premozˇenjem, s katerimi izpolnjujejo storitve do svojih
investitorjev. Razlika je ta, da si namesto deljenega dobicˇka, pravicˇno razdeljenega
glede na delezˇ, ki ga imajo, izplacˇajo donose, ki so odvisni od nadrejenosti transˇe,
v katero so investirali.
2.3.3. Direktno financiranje. Banke in zavarovalnice si zˇelijo povecˇati lastniˇski ka-
pital. Na primer, veliko manjˇsih bank izda kratkorocˇni dolg direktno v CDO hkrati
kot CDO izda svoje obveznosti. Torej so banke izdale samo s tem namenom, da jih
CDO odkupi. Ta kratkorocˇni dolg ima najnizˇjo prioriteto pri bankrotu.
Ti trije nameni razlikujejo CDO-je glede na nacˇin kako pridobijo sredsva. Iz vi-
dika investitorjev v CDO-je, pa imajo vsi CDO-ji veliko skupnih namenov, zato pa
so tudi tako privlacˇni ta investitorje. Eden od teh namenov je porazdelitev tveganja
za investitorje, ki imajo razlicˇne preference do tveganja. Tako lahko AAA investitor
investira v sˇpekulativna sredstva, ki so zasˇcˇitena v primeru kreditnega dogodka ali
pa BB investitor investira v AAA sredstva s pomocˇjo financˇnega vzvoda, kot je na
primer jemanje kredita. Za investitorje v lastniˇski kapital CDO-ja, struktura le tega
zagotovi gotov donos, brez resnih sˇkodljivih posledic poslovanja repo poslov z banko.
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Za lazˇjo predstavo namenov in koristi ki jih prinasˇajo, je vse opisano v tabeli ??.
Bilanca Arbitrazˇa Direktno financiranje
Prodajalcem sredstev zago-
tovijo poceni financiranje,
zmanjˇsanje regulatornega
kapitala ali zmanjˇsanje eko-
nomskega kapitala
X
Upraviteljem sredstev zagoto-
vijo sredstva in delo in investi-
torje CDO-jev s storitvijo upra-
vljanja sredstev.
X
Bankam in zavarovalnicam za-
gotovijo poceni sredstva z la-
stnostmi kapitala (najnizˇji na
lestvici podrejnosti)
X
Prerazporedijo tveganje sred-
stev CDO-ja med investitorje,
ki imajo razlicˇne preference do
tveganja
X X X
Zagotovijo investitorjem v ka-
pital da brez dodatnega fi-
nancˇnega vzvoda dosegajo do-
nose, ki so visoki glede na kre-
ditno oceno
X X X
Investitorjem v dolg zagotovijo
visoke donose glede na kreditno
oceno
X X X
Investitorjem dajo mozˇnost ra-
znolikega portfelja, mogocˇe s
sredstvi, s katerimi se na trgu
ne trguje
X X X
Tabela 2. Nameni CDO-jev [1]
3. Delezˇniki CDO-ja
H nastanku CDO-ja prispeva veliko ljudi in agencij. V razdelku bom omenila
najpomembnejˇse.
3.1. Izdajatelj in soizdajatelj CDO-ja. Nacˇeloma je lastnik kapitala tudi izda-
jatelj, ki drzˇi najbolj podrejen del pasive bilance CDO-ja in je soudelezˇen pri nasta-
janju le tega. S tem ko izdajatelj CDO-ja obdrzˇi del lastniˇskega kapitala, odgovarja
z lastnim premozˇenjem za kvaliteto CDO-ja, saj lastniˇska transˇa oz. lastniˇski kapital
prvi obcˇuti kreditne dogodke.
3.2. Upravnik sredstev. Ti dolocˇijo prvotni portfelj arbitrazˇnega CDO-ja in ga
nadzirajo in upravljajo v skladu s predpisanimi smernicami, ki so vsebovane v po-
godbi CDO-ja. Ta pogodba je spisana zˇe v zacˇetku. Vcˇasih je naloga upravnika
tudi to, da tista sredstva ki utrpijo posledice kreditnega dogodka proda oziroma
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prestrukturira. Veliko podjetji ponuja usluge upravnika sredstev CDO-ja, obstajajo
pa tudi podjetja, ki so specializirana samo za upravljanje CDO-jev.
3.3. Prodajalec sredstev CDO-ju. Njihova naloga je, da zagotovijo portfelj sred-
stev za CDO, ki je ustvarjen z namenom bilance, in obdrzˇijo lastniˇski kapital. V
CDO-jih z denarnim tokom, so sredstva tipicˇno manjˇsa posojila dana malim poso-
jilojemalcem.
3.4. Investicijski bankirji in dolocˇevalci strukture. Investicijski bankirji in
dolocˇevalci strukture sodelujejo z upravnikom sredstev ali s prodajalcem sredstev,
da skupaj oblikujejo in izvedejo CDO. Ustanovijo podjetja, vodijo CDO skozi pro-
ces ocenjevanja dolga, investitorjem prodajo dolg in kapital ter vodijo ostale orga-
nizacijske podrobnosti. Velik del njihove naloge zavzema strukturiranje obveznosti
CDO-ja. Njihovo velikost, oceno, preusmerjanje denarnega toka v strukturi CDO-ja
in kupone dolzˇniˇskih transˇ. Da pridobijo najcenejˇse strosˇke financiranja CDO-ja,
morajo dolocˇevali strukture poznati kdaj naj uporabijo kratkorocˇen dolg ali zava-
rovan dolg ali pa nadrejene ali podrejene zadolzˇnice. To je le nekaj mozˇnih opcij
strukturnih mozˇnosti. Naloga dolocˇevalcev strukture je tudi izpogajanje sprejemljive
kolicˇine primernih sredstev za CDO. Za izpolnjevanje teh nalog je potrebno sode-
lovanje z upravnikom in prodajalcem sredstev, razlicˇnimi investitorji v dolg in v
kapital, ocenjevalnimi agencijami, ter uposˇtevanje vseh njihovih zˇelj in zahtev.
3.5. Dodatno zavarovanje. Zavarovalnice za zavarovanje kreditnih tveganj ali fi-
nancˇni garanti tipicˇno jamcˇijo samo za prednostno transˇo v CDO-ju. S tem za-
gotovijo dodatno varnost pa tudi boljˇso oceno ocenjevalnih agencij. Ponavadi je
zavarovanje uporabljeno, ko CDO investira v novejˇse tipe sredstev ali ga upravlja
nov upravnik.
3.6. Ocenjevalne agencije. Te odobrijo pravno in kreditno strukturo CDO-ja,
opravijo skrbnosti pregled upravnika sredstev in zaupnika, ter ocenijo lestvico sub-
ordiniranosti dolgov izdanih s strani CDO-ja. Najpomembnejˇse in tudi najvecˇje
ocenjevalne agencije so Moody’s, S&P in Fitch, vse s sedezˇem v Ameriki. V Evropi
je nekaj manjˇsih agencij, vendar so ameriˇske bolj cenjene. Naloga ocenjevalnih agen-
cij je, da ocenijo dolg CDO-ja oziroma transˇe CDO-ja. Ko je pasivna stran bilance
ocenjena, se lahko odproda investitorjem.
3.7. Upravnik-zaupnik. Nekdo ki je zastopnik aktive oziroma sredstev v pravnem
smislu.
4. Kapitalska struktura CDO-ja
Poleg subordiniranosti in nadrejenosti izplacˇil CDO-jevih obveznosti, imajo le ti
tudi dodatno strukturno kreditno zasˇcˇito. Ta zasˇcˇita pade v dve kategoriji varnosti
in sicer denarni tok ali trzˇna vrednost.
4.1. Trzˇna vrednost CDO-ja. Trzˇna vrednost kreditne strukture je redko kdaj
v uporabi. To je podobno vodenju vzdrzˇevalnega racˇuna, lo se vodi enako kot
vzdrzˇevalni racˇun posameznika pri posredniˇski hiˇsi. Vsako sredstvo v portfelju CDO-
ja ima pripisno stopnjo, ta stopnja omejuje kolicˇino obveznosti, ki je zasˇcˇitena s tem
sredstvom. Pripisna stopnja je ponavadi manjˇsa od 100% in je odvisna od volatil-
nosti trzˇne vrednosti sredstva. Na primer, pripisna stopnja na B obveznico s fiksno
9
obrestno mero, je nizˇja od pripisne stopnje na AAA obveznico s spremenljivo obre-
stno mero. Ocena obveznice in spremenljiva obrestna mera nakazujeta na to, da bo
trzˇna vrednost te obveznice manj nihala kot stopnja B obveznice. Posledicˇno lahko
CDO je velikost lastniˇskega kapitala lahko manjˇsa in dolzˇniˇskega kapitala vecˇja.
Da si lahko CDO, ki temelji na trzˇni vrednosti sredstev v aktivi sploh sposoja
temelji na zmozˇnosti CDO-ja, da likvidira svoja sredstva in s tem poplacˇa dolzˇniˇske
transˇe. Trzˇna vrednost in pripisna stopnja so zato dolocˇene vsak dan, s tem pa se
dolocˇi tudi dovoljena kolicˇina dolga, ki ga CDO lahko ima. Cˇe je kolicˇina dovoljenega
dolga presezˇena, mora CDO primerno ukrepati. Ena mozˇnost je, da se odproda del
sredstev in odplacˇa del dolga, da ta pade na dovoljeno vrednost. Druga pa je,
da lastniki CDO-jevega kapitala v le tega dodajo dovoljˇsno kolicˇino denarja, da se
dovoljena kolicˇina dolga povecˇa. Cˇe se ne zgodi nobena od mozˇnosti, je celoten
portfelj CDO-ja likvidiran in s tem denarjem se poplacˇa dolgove oziroma obveznosti
do investitorjev. Preostali denar se potem razdeli med lastnike kapitala.
4.2. Denarni tok kreditne strukture. Namesto racˇunanja trzˇne vrednosti, se tu
uposˇteva subordiniranost in sicer na sledecˇi nacˇin. Po kreditnem dogodku (npr.
propad) aktive naj bi le ta zadostoval za pokritje transˇ glavnice in obresti z neko
mero gotovosti. Ocˇitno je, da je verjetnost, da bo AAA CLO transˇa z 23% subor-
diniranostjo, dobila vso svojo glavnico in obresti vecˇja kot verjetnost pri BB CLO
transˇi s samo 8 % subordiniranostjo.
Vsi CDO-ji z denarnim tokom imajo znacˇilnost, ki izboljˇsa kreditno strukturo
prednostnih transˇ. Cˇe neizpolnjene obveznosti niso previsoke, ki ponavadi tudi niso,
potem CDO prejme kupone od sredstev iz portfelja CDO-ja. Ta denar se najprej
porabi za administrativne strosˇke CDO-ja, kot je na primer upravnik-zaupnik, cˇe
jih ima. Potem pa se denar uporabi za strosˇke obresti za prednostne transˇe in tako
naprej po lestvici kreditne strukture CDO-ja, dokler ne zmanjka denarja. Cˇe ima
CDO upravnika sredstev, dobi prispevek zadnji. Cˇiso na koncu pa, cˇe ostane denar,
se ga razdeli med lastnike kapitala.
Previsoke neizpolnjene obveznosti pa se lahko zazna s pomocˇjo testov. Najpo-
membnejˇsi med njimi je sledecˇi spodaj. Kljucˇna stvar pri tem testu je, da so ne-
izpolnjena sredstva izkljucˇena ali imajo visoko stopnjo odbitka, torej so sˇteta le
za majhen delezˇ njihove nominalno vrednosti. koliksˇna je vrednost ki je pripisana
posamezni transˇi v primeru resnega kreditnega dogodka
Razred A test pokritja =
nominalna vrednost celotnega portfelja
nominalno vrednostjo transˇe A
Razred B test =
nominalna vrednost celotnega portfelja
nominalno vrednostjo transˇe A +transˇe B
Razred C test =
nominalna vrednost celotnega portfelja
nominalno vrednostjo transˇe A +transˇe B+transˇe C
Te formule se posplosˇi sˇe za nadaljne transˇe. Testi so uspesˇno opravljeni, cˇe je
test pokritja vecˇji od 100% . Recimo pri Razredu A je to sˇtevilo 120 % , za razred
C pa le 105 %. Bolj kot se aktivna stran manjˇsa oziroma vecˇ sredstev ima, ki jih je
doletel kreditni dogodek, vecˇja mozˇnost je, da bo CDO padel na enem od testov. Cˇe
CDO pade enega od testov, je obvezno, da se zadrzˇi denar za placˇila obresti nizˇjim
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dolzˇniˇskim transˇam ter se ta denar porabi za glavnico na prednostnih dolzˇniˇskih
transˇah. Cˇe potem test pokritja za prednostne transˇe ustreza predpisanemi sˇtevilu,
se lahko preostanek denarja porabi za placˇevanje obresti po lestvici transˇ.
5. CDO-ji z denarnim tokom
Arbitrazˇni CDO-ji se delijo na transakcije z denarnim tokom in transakcije s
trzˇno vrednostjo. Cilj upravnika sredstev pri transakcijah z denarnim tokom je, da
generira denarni tok za transˇe CDO-ja brez da bi aktivno trgoval z aktivo. Struktura
CDO-ja zagotavlja denarni tok, ki zadosˇcˇa za cilje vsake transˇe. Zaradi tega je
upravnik sredstev zelo omejen pri kupovanju in prodajanju obveznic iz aktive. V
tem razdelku bom razlozˇila deljenje denarnega toka med transˇe, omejitve upravnika
sredstev in kljucˇne lastnosti, ki jih ocenjevalne agencije uposˇtevajo pri ocenjevanju
transˇ transakcij denarnega toka.
5.1. Razdelitev denarnih tokov. V transakciji z denarnim tokom je denarni tok
iz prihodka in glavnice razdeljen po pravilih, ki so zˇe vnaprej zapisana v prospektu
oziroma pravnem delu CDO-ja. Distribucija oziroma razdelitev se imenuje tudi
kaskadna distribucija. Pravila bom predstavila na preprostem primeru CDO-ja.
5.1.1. Primer 300 milijonskega CDO-ja. Ta CDO vsebuje:
• 260 milijonov dolarjev (87 % CDO-ja) Aaa/AAA (Moody’s/S&P) transˇa s
spremenljivo obrestno mero
• 27 miijonov dolarjev (17 milijonov s fiksno obrestno mero in 10 milijonov
dolarjev s spremenljivo obrestno mero) Razred B obveznice, ocenjene A3
(Moody’s)
• 5 milijonov dolarjev (fiksna obrestna mera) Razred C obveznice, ocenjene
Ba2 (Moody’s)
• 8 milijonov dolarjev v kapitalu, lastniˇski kapital
Zavarovanje v tem primeru so vecˇinoma vrednostni papirji z zadostno kreditno
oceno, CMBS, ABS, investicijski skladi v nepremicˇnine (angl. real estate investment
trusts-REIT) in RMBS. Ti morajo biti v 90 procentih ocenjeni najmanj Baa3, cˇe
ocenjuje Moody’s, ali BBB, cˇe ocenjuje S&P. Upravnik sredstev je ugledno podjetje,
ki upravlja z denarjem.
Na sliki 1 je razvidno kdo ima prednost pri deljenju obresti med razlicˇne razrede
v primeru. Denar iz izplacˇevanja obresti je najprej dodeljen strosˇkom z najviˇsjo
stopnjo prednosti, kot so davki, pa tudi strosˇki v zvezi z upravnikom sredstev in
kreditnimi zavarovalnicami. Po tem ko je to odplacˇano, so poplacˇani investitorji,
preprosto po subordiniranosti. Na sliki imamo tudi teste pokritosti. Te teste je
potrebno narediti prej kot se izplacˇajo obresti naslednji subordinirani transˇi.
V primeru prihodkov od glavnice oziroma v primeru zakljucˇitve CDO-ja, poteka
delitev tako kot je prikazano na sliki 2. Najprej prejme dobicˇek glavnica transˇe A,
nato pa se preostanek razdeli po subordiniranosti naslednjim razredom. Kar ostane
se v celoti pripiˇse lastniˇski transˇi, tako v primeru velikih koristi oziroma nobenih
kreditnih dogodkov, lastniˇska transˇa dobi najvecˇji dobicˇek.
11
Slika 1. Kaskadna distribucija na primeru CDO-ja s tremi rezredi
za obresti [1]
Slika 2. Kaskadna distribucija na primeru CDO-ja s tremi rezredi
za glavnico [1]
6. Sinteticˇni CDO-ji
To so CDO-ji, ki investirajo v zamenjave kreditnega tveganja (angl. credit default
swap-CDS) ali druga nedenarna sredstva. Namen investiranja v zamenjave kredi-
tnega tveganja je, da se pridobi dostop do portfelja sredstev s stalnim donosom.
Leta 1997 je bilo ustvarjenih 1 $ milijardo sinteticˇnih CDO-jev, do leta 2005 pa je
naraslo do 1 $ bilijarde. [8]
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6.1. Zamenjava kreditnega tveganja. Zamenjava kreditnega tveganja je bil leta
2007 najprivlacˇnejˇsi financˇni instrument. Od leta 1996 do leta 2005 je kolicˇina CDS-
jev zrasla iz 20 $ milijard na 2.3 $ bilijona. Do leta 2007 pa je ta sˇtevilka narasla
na 60 $ bilijonov. Po osemletnem upadanju je leta 2017 ta sˇtevilka padla na 10 $
bilijonov. [9, 1]
Vse obveznice in drugi financˇni instrumenti, ki so na voljo na trgu, vsebujejo nek
delezˇ tveganja. Institucije, ki izdajajo tako obliko dolga, imajo lahko same po sebi
zelo visoko zaupanje, da bodo lahko poplacˇale dolg, vendar sˇe vedno ni nikjer ga-
rancije, da bodo lahko poplacˇale dolg z daljˇso zapadlostjo. Zamenjava kreditnega
tveganja je poseben tip zamenjave, ki je ustvarjen z namenom, da razprsˇi kreditno
izpostavljenost sredstev s stalnim donosom med dva ali vecˇ udelezˇencev oziroma
deluje kot zasˇcˇita v primeru propada sredstev.
Kupec te zamenjave periodicˇno placˇuje prodajalcu zamenjave do zapadlosti po-
godbe. V zameno se prodajalec zavezˇe, da v primeru propada izdajatelja oziroma
izdajatelja doleti nov kreditni dogodek, bo prodajalec zamenjave pokril kupcˇevo
zavarovalno premijo ter vsa obrestna placˇila, ki bi nastala med cˇasom kreditnega
dogodka in datumom zapadlosti. CDS je najbolj pogosta oblika kreditnih izvedenih
financˇnih instrumentov, kot so na primer hipotekarno zavarovani vrednostni papirji
in podjetniˇske obveznice. Prvotni namen CDS-ja je bil, da se lastniki podjetniˇskih
obveznic zasˇcˇitijo pred mozˇnim propadom. [10]
V splosˇnem ima CDS sˇtiri dele: kupec kreditne zasˇcˇite, prodajalec kreditne
zasˇcˇite, referencˇni dolzˇnik in referencˇni dolg, opisani v spodnjih razdelkih. Te sˇtiri
dele pa med seboj povezujejo nominalni znesek, kreditni dogodki, fizicˇna oziroma
materialna poravnava in denarna poravnava. [1]
6.1.1. Kupec in prodajalec kreditne zasˇcˇite. Kupec kreditne zasˇcˇite kupi kreditno
zamenjavo od prodajalca kreditne zasˇcˇite v vrednosti nominalnega zneska. Kupec
placˇuje prodajalcu cˇetrtletno premijo v vrednosti bazicˇnih tocˇk na leto pomnozˇeno z
nominalno vrednostjo. Placˇevanje poteka do zapadlosti pogodbe oziroma zapadlosti
sredstva.
6.1.2. Referencˇni dolˇznik. To je tista institucija na katero se nanasˇa CDS, torej
izdajatelj financˇnega instrumenta na katerem je CDS sklenjen oziroma instrument,
ki ga zˇelimo zasˇcˇititi. V primeru kreditnega dogodka, referencˇni dolzˇnik sprozˇi
poplacˇilo, ki ga je prodajalec dolzˇan kupcu kreditne zasˇcˇite.
6.1.3. Referencˇni dolg. Cˇe se zgodi kreditni dogodek, je poplacˇilo, ki ga mora izvrsˇiti
referencˇni dolzˇnik, izvedeno na enega od dveh nacˇinov. Prvi nacˇin je fizicˇna porav-
nava, kjer kupec kreditne zasˇcˇite dolocˇi referencˇni dolg referencˇnega dolzˇnika in
ga dostavi prodajalcu kreditne zasˇcˇite. Ponavadi se za referencˇni dolg kvalificira
vsak nezavarovan prednostni dolg oziroma obveznost. Kupec kreditne zasˇcˇite lahko
predlozˇi nominalno vrednost referencˇnega dolga, ki je enaka nominalni vrednosti
CDS-ja. Pri drugem nacˇinu pa gre za denarno poravnavo, kjer je dolocˇena trzˇna
vrednost referencˇnega dolga. Ta je dolocˇena s pomocˇjo zbiranja informacij o cenah
razlicˇnih prodajalcev. Prodajalec placˇa razliko med nominalno vrednostjo in trzˇno
vrednostjo referencˇnega dolga kupcu.
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Vse mogocˇe situacije so prikazane na sliki 3.
Slika 3. Denarni tokovi zamenjave kreditnega tveganja [1]
Prodajalec kreditne zasˇcˇite je prodajalec CDS-ja in hkrati zavzame dolgo pozicijo
pri kreditu, ki ga vsebuje CDS. Dolga pozicija pri CDS-ju pomeni, da se prodajalec
zavezˇe, da bo poplacˇal izgube v prihodnosti zaradi kreditnih dogodkov. Kratko
pozicijo pri tem kreditu pa zavzame kupec kreditne zasˇcˇite.
6.1.4. Dokumentacija CDS-ja. CDS je lahko dolocˇen po zˇeljah kupca in prodajalca,
cˇe se seveda oba strinjata. Ta fleksibilnost se je izkazala za hkrati dobro in slabo
tekom razvijanja trga. Mednarodno zdruzˇenje za izvedene financˇne instrumente
(angl. International Swaps and Derivatives Association-ISDA) je dolocˇilo definicije
CDS-ja tako, da imajo udelezˇenci trga skupen jezik prek katerega se lahko pogajajo.
Na primer ISDA je definirala sˇest razlicˇnih kreditnih dogodkov nasˇtetih v sledecˇem
razdelku. [1]
6.1.5. Kreditni dogodki, ki sprozˇijo poplacˇilo, dolocˇeni s strani ISDA. Najpomemb-
nejˇsi del CDS-ja so prav specificˇne okoliˇscˇine, ki se lahko zgodijo tekom trajanja
CDS-ja in jim pravimo kreditni dogodki. Prav kreditni dogodek sprozˇi poplacˇilo
prodajalca kreditne zasˇcˇite kupcu kreditne zasˇcˇite. Pogajanja med kupcem in pro-
dajalcem pa dolocˇijo, kateri bodo kreditni dogodki, ki jih bosta uposˇtevala. ISDA
je zato za lazˇje sporazumevanje definirala sˇest kreditnih dogodkov: [1]
• bankrot
• nezmozˇnost placˇila
• zamujeno poplacˇilo
• predcˇasno poplacˇilo
• zavrnitev placˇila oziroma moratorij na placˇilo
• prestrukturiranje
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Bolj kot je sˇiroka definicija kreditnega dogodka, hitreje bo nek dogodek postal kre-
diten in s tem sprozˇil posledico-poplacˇilo. Prav zato se je trg soglasno odlocˇil, da se
izlocˇi nekatere kreditne dogodke in da se preostalim definicijo natancˇno dolocˇi. Tako
se izlocˇa zamujeno poplacˇilo in predcˇasno placˇilo. Vzrok za izlocˇitev je v tem, da
ko te situacije nastopijo, ni nujno da pride do stopnje, ko je potrebno poplacˇilo. Cˇe
pa situacija privede do tiste stopnje, nastopi naslednji kreditni dogodek nezmozˇnost
placˇila in tako pride v vsakem primeru do enakega konca. Zavrnitev placˇila oziroma
moratorij na placˇilo se nanasˇa samo na tuje kredite ter se izlocˇi iz kreditnih dogod-
kov. Ostanejo le trije kreditni dogodki, ki so najbolj pogosti: bankrot, nezmozˇnost
placˇila in prestrukturiranje.
Definicija bankrota je natancˇno dolocˇena. Na primer: definicija bankrota je vse-
bovala frazo ukrepi za pospesˇevanje bankrota. V praksi se je izkazalo, da je ta fraza
zelo nejasna, saj cˇe je dolzˇnik zaradi slabsˇe financˇne situacije najel odvetnika, da
mu razjasni potek bankrota se je postavilo vprasˇanje ali to velja za ukrep za po-
spesˇevanje bankrota. Posledicˇno so to definicijo razjasnili podrobneje.
Nezmozˇnost placˇila je enostavno nezmozˇnost referencˇnega dolzˇnika, da placˇa obre-
sti oziroma glavnico na eno ali vecˇ svojih obveznosti.
V nasprotju z prejˇsnjima dvema kreditnima dogodkoma pa je prestrukturiranje
povzrocˇilo veliko debat pri definiranju tocˇnih dejstev. Nanasˇa se na sprosˇcˇanje
dolzˇnosti dolzˇnikovega posojila v primeru poslabsˇanja kreditnega stanja dolzˇnika.
Na primer, podaljˇsa se lahko datum zapadlosti dolga, znizˇa se lahko kupone, zmanjˇsa
se lahko glavnico ali celo spremeni podrejenost dolga. Prestrukturiranje je cenejˇsa
alternativa bankrotu, saj sicer prinese kreditno izgubo, vendar ni enako bankrotu.
Vprasˇanje je sˇe vedno kako in kdaj naj bi prestrukturiranje veljalo za kreditni do-
godek, ki sprozˇi poplacˇilo.
Prestrukturiranje je kot kreditni dogodek predvsem zaskrbljujocˇe za prodajalce
kreditne zasˇcˇite. Eden od razlogov zakaj je zaskrbljujocˇe je ta, da da kupcu kredi-
tne zasˇcˇite nenamerno mozˇnost najcenejˇsega dopustnega nacˇina poravnave. Ko je
kredit v bankrotu, se vsi dolgovi v istem razredu subordiniranosti trgujejo podobno
ne glede na datum zapadlosti in kupone. Pri prestrukturiranju pa to ni tako.
Kupec zasˇcˇite bi lahko videl prednost v tem, da izbere najcenejˇsi dolzˇniˇski vre-
dnostni papir, ki ga lahko kupi in ga preda prodajalcu zasˇcˇite v zameno za no-
minalno vrednost. Drug problem pri prestrukturiranju je manipulacija procesa s
strani bancˇnih posojevalcev, ki kupijo kreditno zasˇcˇito, ki vsebuje prestrukturira-
nje. Nasprotje interesov se najde v tem, da banka nadzoruje prestrukturiranje in je
hkrati kupila zasˇcˇito, ki vsebuje prestrukturiranje. Torej banka nima interesa, da
bi omejila zmanjˇsanje presturkturiranega posojila. Taksˇna banka bi lahko nadzoro-
vala prestrukturiranje svojega posojila, dopustila da so pogoji posojila zmanjˇsani in
ponudila to posojilo prodajalcu zasˇcˇite v zameno za nominalno vrednost in celo za-
gotovila locˇeno novo financiranje tezˇavnega kredita, ki je nadrejen staremu posojilu.
Da bi zasˇcˇitili kupce in prodajalce zasˇcˇite je uporabljeni vecˇ razlicˇnih pristopov.
S strani ISDA so definirane sˇtiri standardna razlicˇna prestrukturiranja: [1]
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• prestrukturiranje
• modificirano prestrukturiranje
• modificirano-modificirano prestrukturiranje
• izlocˇenje prestrukturiranja
Modifcirano prestrukturiranje in modificirano-modificirano prestrukturiranje ome-
jijo datum zapadlosti mozˇnih referencˇnih dolgov na razlicˇne nacˇine in s tem omejijo
mozˇnost, da pride do najcenejˇsega dopustnega nacˇina poravnave.
6.2. Sestava sinteticˇnih CDO-jev. Najbolj bo jasno razvidna na primeru banke,
ki namesto ene same zasˇcˇite za eno posojilo, uporabi zasˇcˇito za cel portfelj posojil.
Vzemimo portfelj velikosti 1 $ milijarde, ki zajema sto 10 $ milijonskih posojil. Ena
mozˇnost bi bila, da banka vstopi v sto 10 $ milijonskih CDS-jev, druga pa je da
ustvari sinteticˇni CDO. [1]
Ta banka bi lahko razdelila 1 $ milijardo kreditnih tveganj, ki jih zˇeli zasˇcˇititi,
na vecˇ kosˇaric zamenjav, ki zaporedno prevzamejo tveganje. Na primer prodajalec
kreditne zasˇcˇite oziroma investitor v CDO, ki kupi prvo kosˇarico zamenjave bi si
lastil prvih 35 $ milijonov zasˇcˇitnih izplacˇil na katerokoli od 100 posojil v 1 $ mili-
jardnem portfelju. Prav tako ne bi imel nobene odgovornosti za izgube portfelja, ki
bi presegale 35 $ milijonov.
Druga kosˇarica zamenjave bi imela placˇila zavarovanja portfelja, ki presega 35 $
milijonov, vendar bi se investitorjeva odgovornost koncˇala pri izgubah vecˇjih od 45
$ milijonov. 35 $ milijonov je tocˇka transˇe, kjer se zacˇne odgovornost investitorja,
45 $ milijonov pa je tocˇka, kjer se investitorjeva odgovornost neha. Torej investitor
v CDO-jevo drugo kosˇarico zamenjave tvega najvecˇ 10 $ milijonov izgube. V tabeli
3 je prikazano kreditno tveganje za vse kosˇarice oziroma transˇe za ta primer. [1]
Transˇa izvrsˇitven/
izpustven %
izvrsˇitvena/
izpustna
tocˇka (v
mio$
tvegana
kolicˇina v
$
okvirna
ocena
okvirna
cenitev
(bazicˇne
tocˇke)
A 13%-100% 130 do 1 000 870 AAA 15
B 7.5%-13% 75 do 130 55 AA+ 90
C 6.5%-7.5% 65 do 75 10 AA 175
D 4.5%-6.5% 45 do 65 20 A 275
E 3.5%-4.5% 35 do 45 10 BBB 550
F 0%-3.5% 10 do 35 35 NR NA
Tabela 3. Prikaz CDO v vrednosti 1 $ milijarde [1]
Transˇe oziroma kosˇarice zamenjav so oznacˇene z A do F. Zadnja, F transˇa, je la-
stniˇski kapital oziroma transˇa, ki je prva na vrsti v primeru izgube. Okvirna ocena je
ocena agencije glede na verjetnost in velikost placˇila zavarovanja, ki ga bo moral po-
placˇati prodajalec kreditne zasˇcˇite. Transˇiranje kreditnega tveganja portfelja posojil
v razlicˇne razrede tveganja oziroma razrede subordiniranosti je namenjeno razlicˇnim
preferencam investitorjev glede tveganja in donosnosti. Z uposˇtevanjem transˇiranja
CDO-ja in tehnologije, ki jo uporablja CDS, se ta dva financˇna instrumenta zdruzˇita
v tako imenovani sinteticˇni CDO.
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7. Odvisnost v kapitalski strukturi in vpliv le-te na transˇiranje
Sedaj ko je ustvarjeno razumevanje CDO-jev bomo na preprostem primeru skusˇali
prikazati kako odvisnost med obveznicami CDO-ja vpliva na zajedanja v transˇe v
primeru kreditnih dogodkov.
7.1. Numericˇne simulacije. Generiranje in programiranje numericˇnih simulacij
je potekalo v R studiu. Dolocˇili smo portfelj stotih obveznic, ki lahko imajo razlicˇne
dospelosti. Vsake obveznice smo kupili toliko, da je bila cena 1 000 e, torej je celoten
portfelj obveznic vreden 100 000 e. Cˇe se zgodi kreditni dogodek vsaki obveznici,
je najvecˇja mozˇna izguba v katerikoli simulaciji 59 630 e. Zanemarili smo dnevno
spreminjanje trga, ter pripisovanje obresti in gledali verjetnost, da obveznica pro-
pade v enem letu. V tabeli ?? se nahajajo obveznice s pripadajocˇimi verjetnostmi
enoletnega propada in stopnjo povracˇila v primeru propada obveznice. Ti podatki,
so bili zgenerirani tako, da se cˇimbolj priblizˇajo resnicˇnim podatkom.
Za vsak primer je bilo narejenih 100 000 nakljucˇnih izvedb kode, ki je dodana
kot priloga. Empiricˇne porazdelitvene funkcije pri vseh spodaj nasˇtetih primerih
so bile sestavljene s pomocˇjo prav teh 100 000 simulacij. S pomocˇjo pregledovanja
bonitetnih ocen pri vecˇjih agencijskih hiˇsah, smo dolocˇili za transˇo AA 0.01%, za
transˇo BBB 0.18% in za transˇo B 5.65% kot verjetnost kreditnega dogodka. Nato so
bili odcˇitani kvantili za dolocˇanje transˇ. Najprej si poglejmo, kaksˇne transˇe dobimo,
cˇe predpostavimo, da so cˇasi propadov obveznic neodvisni med sabo.
7.1.1. Neodvisni cˇasi propadov obveznic. Zaradi neodvisnosti je najvecˇja izguba, ki
jo dosezˇemo s simulacijami le 7 840 e. V tabeli 4 je opisana sestava transˇ. V drugem
stolpcu je kolicˇina sredstev, ki sluzˇijo kot zavarovanje tisti transˇi. Popolna neodvi-
snost je optimalna situacija sestave sredstev CDO-ja, vendar je seveda nerealna, saj
gotovo obstaja odvisnost zˇe samo od skupnih makroekonomskih sˇokov.
Slika 4. Empiricˇna porazdelitvena funkcija pri neodvisnih cˇasih propadov
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Empiricˇna porazdelitvena funkcija je zaradi generiranih podatkov diskretna.
Polozˇnejˇsa funkcija kazˇe na to, da se viˇsina izgube vecˇa z manjˇso verjetnostjo, kar
je glede na to, da so cˇasi propadov neodvisni tudi pricˇakovano oziroma zazˇeljeno.
Ocene transˇ kolicˇina sredstev [v e] % kapitalske strukture
AA 93 190 93.19
BBB 1 230 1.23
B 1 920 1.92
lastniˇski kapital 3 660 3.66
Tabela 4. Velikost transˇ v primeru neodvisnih cˇasov propadov
7.1.2. Odvisni cˇasi propadov obveznic. Tu so opisani sˇtirje razlicˇni primeri, z razlicˇno
visokimi pozitivnimi korelacijami med cˇasi propadov. Za generiranje skupne poraz-
delitve obveznic smo uporabili tri razlicˇne arhimedske kopule in sicer Claytonovo,
Frankovo in Gumbelovo kopulo. Izbira kopul je v dejanskih in ne le teoreticˇnih si-
mulacijah izjemno pomembna, saj ima vsaka svoje razlicˇne znacˇilnosti ter bi morali
parametre statisticˇno ocenjevati.
1. primer odvisnih cˇasov propadov
Pri prvem primeru je prvih 30 obveznic generiranih z Gumbelovo kopulo s parame-
trom 1.5, ta dolocˇi med cˇasi propadov blago odvisnost. Naslednjih 40 je zgeneriranih
z vecˇjo odvisnostjo in uporabljeno Claytonovo kopulo s parametrom 2. Pri zadnjih
30 pa je odvisnost zˇe precej visoka, saj so bili cˇasi propadov povezani s Frankovo
kopulo s parametrom 3.
Slika 5. Prva empiricˇna porazdelitvena funkcija za odvisne cˇase propadov
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Na zgornji sliki 5 je razvidna porazdelitvena funkcija izgube v tem primeru. V
primerjavi z empiricˇno porazdelitveno funkcijo izgube neodvisnih cˇasov propadov je
ta veliko bolj strma, saj je odvisnost vplivala na vecˇjo verjetnost izgube v primeru
nekega kreditnega dogodka.
Najvecˇja mozˇna izguba, ki smo jo pri tem primeru zasledili v simulacijah je
26 320e. V spodnji tabeli 5 se je razporejenost sredstev v primerjavi s primerom
neodvisnih cˇasov propadov v skladu s pricˇakovanji spremenila.
Ocene transˇ kolicˇina sredstev [v e] % kapitalske strukture
AA 75 820 75.82
BBB 4 340 4.34
B 14 140 14.14
lastniˇski kapital 5 700 5.70
Tabela 5. Velikost transˇ v 1. primeru odvisnih cˇasov propadov
2. primer odvisnih cˇasov propadov
Tu smo cˇase propadov razdelili na pol in ene zgenerirali z blago odvisnostjo in
Gumbelovo kopulo s parametrom 1.5, drugo polovico pa z mocˇnejˇso odvisnostjo ter
prav tako z Gumbelovo kopulo s parametrom 3. Najvecˇja izguba v tej simulaciji
je kar 44 060 e, kar se mocˇno priblizˇa najvecˇji mozˇni izgubi. Kot pricˇakovano ima
ta primer najvecˇjo simulirano izgubo in tudi empiricˇna porazdelitvena funkcija je
najbolj strma med vsemi primer, saj je tu odvisnost najmocˇnejˇsa.
Slika 6. Druga empiricˇna porazdelitvena funkcija za odvisne cˇase
propadov
Tudi velikost AA transˇe se je ustrezno zmanjˇsala, povecˇala pa se je B transˇa.
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Ocene transˇ kolicˇina sredstev [v e] % kapitalske strukture
AA 63 460 63.46
BBB 6 100 6.1
B 23 590 23.59
lastniˇski kapital 6 850 6.85
Tabela 6. Velikost transˇ v 2. primeru odvisnih cˇasov propadov
3. primer odvisnih cˇasov propadov
Pri prvih dvajsetih cˇasih propadov je odvisnost mocˇna, zgenerirana z Claytonovo
kopulo in parametrom 2. Zadnjih 25 cˇasov ima prav tako mocˇnejˇso odvisnost, ven-
dar so zgenerirani z Gumbelovo kopulo s parametrom 2.1. Pri drugih petindvajsetih
cˇasih je odvisnost srednja, naslednjih 30 pa je odvisnost najmanjˇsa v celotnem por-
tfelju s parametrom 1.2 in Claytonovo kopulo. Najvecˇja simulirana izguba je v tem
primeru 31 320 e, kar je ena vecˇjih izgub v teh petih primerih.
Slika 7. Tretja empiricˇna porazdelitvena funkcija za odvisne cˇase
propadov
Velikost AA transˇe je sˇe vedno velika, vendar v primerjavi s primerom neodvisnih
cˇasov propadov je sˇe vedno znatno manjˇsa.
Ocene transˇ kolicˇina sredstev [v e] % kapitalske strukture
AA 72 870 72.87
BBB 9 090 9.09
B 11 690 11.69
lastniˇski kapital 6 350 6.35
Tabela 7. Velikost transˇ v 3. primeru odvisnih cˇasov propadov
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4. primer odvisnih obveznic
V tem primeru je kljub neodvisnosti med prvimi 25 cˇasi propadov, zaradi 15 ob-
veznic zgeneriranih s Claytonovo kopulo, parameter 5, torej z mocˇnejˇso odvisnostjo
med cˇasi, izguba druga najviˇsja v primerih in znasˇa kar 32 590e. 30 obveznic je
zgeneriranih z Gumbelovo kopulo in parametrom 1.2, kar nam da blago odvisnost
med cˇasi propadov, zadnjih 30 jih je prav tako blago odvisnih in zgeneriranih z
Gumbelovo kopulo ter malo viˇsjim parametrom 1.3.
Slika 8. Cˇetrta empiricˇna porazdelitvena funkcija za odvisne cˇase
propadov
Sˇe vedno pa je porazdelitvena funkcija ena bolj zazˇeljenih, saj ima manjˇse verje-
tnosti velikih izgub. Tudi lastniˇski kapital, ki predstavlja skoraj gotovo izgubo, je
drugi najnizˇji v vseh primerih. Velikost AA transˇe pa je seveda zmanjˇsana, zaradi
zˇe zgoraj nasˇtetih razlogov.
Ocene transˇ kolicˇina sredstev [v e] % kapitalske strukture
AA 75 570 75.57
BBB 5 370 5.37
B 14 000 14.00
lastniˇski kapital 5 060 5.06
Tabela 8. Velikost transˇ v 4. primeru odvisnih cˇasov propadov
Na spodnji sliki 9 je za boljˇso slikovno predstavo razlike med empiricˇnimi poraz-
delitvenimi funkcijami, prilozˇen sˇe graf funkcij primera neodvisnih cˇasov propadov
in 2. primera odvisnih cˇasov propadov.
21
Slika 9. Empiricˇna porazdelitvena funkcija 2. primera in primera
neodvisnih
7.1.3. Tabela obveznic. V spodnji tabeli so nasˇtete obveznice s pripadajocˇimi verje-
tnostmi enoletnega propada in stopnjami povracˇila v primeru kreditnega dogodka.
obveznica verjetnost enoletnega propada [v %] stopnja povracˇila
1 2.50 0.46
2 3.15 0.46
3 2.84 0.41
4 3.47 0.33
5 1.77 0.46
6 5.21 0.43
7 2.36 0.38
8 3.13 0.34
9 2.21 0.48
10 2.52 0.46
11 4.32 0.35
12 5.39 0.41
13 5.03 0.40
14 3.87 0.32
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obveznica verjetnost enoletnega propada [v %] stopnja povracˇila
15 4.60 0.40
16 2.83 0.38
17 4.71 0.37
18 1.91 0.35
19 3.28 0.32
20 1.79 0.32
21 2.37 0.33
22 4.22 0.42
23 2.96 0.49
24 3.52 0.37
25 2.78 0.42
26 1.81 0.30
27 2.57 0.49
28 3.17 0.39
29 3.37 0.42
30 1.56 0.32
31 3.73 0.48
32 2.65 0.38
33 1.70 0.40
34 1.68 0.38
35 2.56 0.41
36 1.48 0.49
37 1.41 0.36
38 2.34 0.33
39 2.51 0.42
40 3.90 0.42
41 1.67 0.50
42 1.39 0.47
43 4.21 0.47
44 2.80 0.34
45 2.21 0.50
46 3.02 0.46
47 2.83 0.36
48 2.13 0.35
49 2.65 0.42
50 1.76 0.39
51 5.67 0.36
52 2.61 0.30
53 2.00 0.45
54 3.96 0.48
55 5.83 0.47
56 1.29 0.46
57 3.86 0.42
58 2.35 0.36
59 3.13 0.45
60 1.33 0.45
61 2.86 0.43
62 4.59 0.38
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obveznica verjetnost enoletnega propada [v %] stopnja povracˇila
63 3.27 0.31
64 5.30 0.31
65 2.77 0.47
66 3.14 0.38
67 5.68 0.44
68 3.97 0.45
69 2.73 0.43
70 4.90 0.47
71 1.81 0.35
72 3.75 0.32
73 5.74 0.49
74 2.65 0.42
75 1.77 0.40
76 3.35 0.39
77 1.95 0.31
78 5.41 0.44
79 2.52 0.31
80 2.45 0.49
81 2.96 0.35
82 1.57 0.40
83 3.77 0.36
84 4.07 0.50
85 1.84 0.40
86 4.95 0.42
87 2.48 0.47
88 2.77 0.37
89 4.75 0.49
90 1.34 0.48
91 5.92 0.49
92 4.83 0.34
93 1.56 0.37
94 5.04 0.44
95 3.01 0.37
96 5.28 0.46
97 3.36 0.39
98 5.79 0.47
99 5.92 0.33
100 4.39 0.37
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8. Zakljucˇek
Tako kot je pomembno razumevanje CDO-jev in njihove sestave ter delovanja je
pomembno razumevanje sredstev, vsebovanih v CDO-ju. Kot je razvidno iz pri-
merov v prejˇsnjem razdelku, je poglobljena analiza obveznic in korelacij med njimi
bistvenega pomena pri sestavi transˇ. Cˇe je sestava sredstev narejena povrsˇno in
nepremiˇsljeno, so ogrozˇeni investitorji, saj je njihovo vlozˇeno premozˇenje pod veliko
vecˇjim tveganjem, kot so se mu bili pripravljeni izpostaviti. To se je izkazalo pred
desetimi leti, ko je svet stresla financˇna kriza, ki je zajela celoten svet. Nepravilno
izbrana kopula, zaradi katere so bile transˇe viˇsje ocenjenje, podkupovanje za viˇsje
bonitetne ocene in kup drugih napak so prispevali k skoraj popolnemu zlomu fi-
nancˇnega trga.
S tem delom diplomskega seminarja je v simuliranem, zelo poenostavljenem pri-
meru razvidno, da je zgoraj omenjena odvisnost med sredstvi CDO-ja izjemno, cˇe
ne najbolj pomembna lastnost, ki jo je potrebno uposˇtevati pri izdelavi CDO-ja.
Seveda pa je predvidevanje odvisnosti, oziroma zˇe sama statisticˇna ocena odvisnosti
izjemno tezˇka. Vzeti v zakup vse dejavnike, ki vplivajo na odvisnost med obvezni-
cami pa je prav tako zelo tezˇka naloga.
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Slovar strokovnih izrazov
collateralized debt obligation (CDO) listinjeni dolzˇniˇski vrednostni papirji
special purpose vehicle (SPV) namenska druzˇba
relative seniority nadrejenost ali subordiniranost - nanasˇa se na vrstni red iz-
placˇila v primeru bankrota izdajatelja
mortgage-backed securities (MBS) hipotekarno zavarovani vrednostni papirji
senior debt prednostni dolg
senior tranche prednostna transˇa
underlying assets premozˇenje za zavarovanje terjatev
residential mortgage backed securities (RMBS) vrednostni papirji zavaro-
vani s stanovanjsko hipoteko
commercial mortgage-backed securities (CMBS) vrednostni papirji zavaro-
vani s hipotekami na poslovne prostore
emerging market collateralized debt obligation (EM CDO) vrednostni
papirji zavarovani z dolgom drzˇav, ki se v zadnjem cˇasu hitreje razvijajo
asset-backed securities (ABS) s premozˇenjem zavarovani vrednostni papirji
preferred shares prednostna delnica
speculative grade dolzˇniˇski papirji s slabsˇo kreditno oceno
mezzanine debt srednje rangirani dolg
investment grade dolzˇniˇski vrednosti papirji z zadostno kreditno oceno
junk bonds tvegane obveznice, ponavadi z visoko obrestno mero
subprime mortgage tvegane oziroma sekundarne hipoteke
advance rate pripisna vrednost - koliko obveznosti pripada glede na trzˇno vrednost
sredstva
defaults kreditni dogodki
emerging market debt dolg drzˇav, ki se v zadnjem cˇasu hitreje razvijajo
coverage test test pokritja
real estate investment trusts-REIT investicijski skladi v nepremicˇnine
credit default swaps (CDS) zamenjava kreditnega tveganja
credit protection buyer kupec kreditne zasˇcˇite
credit protection seller prodajalec kreditne zasˇcˇite
reference obligor referencˇni dolzˇnik
reference obligations referencˇni dolg
cheapest-to-deliver option najcenejˇsi dopustni nacˇin poravnave
attachment point tocˇka kjer se zacˇne odgovornost investitorja
detachment point tocˇka kjer se investitorjeva odgovornost neha
protection payment placˇilo zavarovanja
recovery rate stopnja poplacˇila
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